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О ТЕХНОЛОГИЧЕСКОЙ И ПРАВОВОЙ 
КОНСОЛИДАЦИИ УЧЕТНОЙ 
ИНФРАСТРУКТУРЫ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ

Довольно часто, говоря о развитии
инфраструктуры фондового рынка, име-
ют в виду организационный аспект.
Он предполагает, как правило, подходы,
связанные с укрупнением инфраструк-
турных организаций. На протяжении по-
следних лет мы имели возможность на-
блюдать за этим на примере программы
укрупнения регистраторов, проводимой
ПАРТАД, а также программных действий
государственного регулятора, направ-
ленных на физическое уменьшение коли-
чества этих учетных институтов. Такая по-
становка вопроса имеет смысл и, каза-
лось бы, является одной из возможных
на данном этапе развития рынка. Этот
этап характеризуется раздробленностью
информационных систем, высокой степе-
нью их закрытости, различными стандар-
тами обработки информации в разных
сегментах. 

Действительно, для того чтобы до-
биться объединения сегментов учетной
системы, можно провести организацион-
ные мероприятия, в результате которых
вся информация о правах собственности
окажется у одного администратора. Таким
образом, унификация технологий будет
абсолютной, поскольку технология будет
единственной. Однако в этом сценарии
есть несколько сюжетных линий, которые
делают общую картину не столь оптимис-
тичной. Один из наиболее существенных
аргументов за сохранение, по крайней
мере, на определенный период, сегмен-
тированной учетной системы — это функ-
циональность ее участников и распреде-
ление ресурсов. Технологии обслужива-
ния нескольких сотен профессиональных
участников рынка ценных бумаг, миллио-
нов физических лиц — владельцев акций
и тысяч эмитентов ценных бумаг различ-

ны. Объединение их в одной организации
является, по меньшей мере, нетривиаль-
ной технологической, ресурсоемкой и
длительной задачей. Прогнозируемые из-
держки и затраты представляются столь
значительными, что эволюционный путь
развития технологий и консолидации уча-
стников учетной системы, который пусть
и не сразу, но со значительно меньшими
потерями приведет к созданию эффек-
тивной и низкорискованной системы
представляется более приемлемым. Вто-
рым аргументом в пользу сегментирован-
ной учетной системы является распреде-
ление рисков среди ее участников. 

Несмотря на вышеизложенное, на-
правление на укрупнение элементов учет-
ной системы является правильным, так
как необходимо принимать во внимание
особые требования к их технологиям, на-
дежности и качеству, которые диктуются
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требованиями тех клиентов и рынков, ко-
торые они обслуживают. Речь идет глав-
ным образом о том, чтобы развитие шло
эволюционным путем, который предпола-
гает повышении качества инфраструктур-
ных организаций, реализацию комплекса
мер по совершенствованию регулирова-
ния, систематизацию контроля за дея-
тельностью профучастников как со сторо-
ны регулятора, так и со стороны СРО и,
конечно же, унификацию и стандартиза-
цию.

Почему же так важно иметь единые
стандарты? Потому что они дают возмож-
ность наладить и автоматизировать взаи-
модействие локальных систем учета и об-
работки информации. Связанные единым
стандартом участники рынка избавлены
от потребности организации взаимодей-
ствия по принципу «каждый с каждым»,
экономят на издержках, оптимизируют
внутренние процессы и получают воз-
можность оперативно изменять техноло-
гию взаимодействия, вводить и изменять
операционные условия в зависимости от
потребности рынка. Наличие стандарта
ведет к тому, что конфигурация локаль-
ных баз данных при определенных гаран-
тиях их надежности и обеспечении необ-
ходимой скорости взаимодействия поз-
воляет решать задачу повышения эффек-
тивности и надежности учетной системы
в целом на технологическом, а не органи-
зационном уровне. 

Другими словами, при наличии испол-
няемых технологических требований к ве-
дению регистраторами и депозитариями
баз данных по ценным бумагам, стандар-
тов их взаимодействия по электронным
каналам связи, которые позволили бы
обеспечить автоматическую обработку
стандартных входящих и автоматическую
генерацию опять же стандартных исходя-
щих сообщений, вопрос о сокращении ко-
личества участников учетной системы до
одного утратил бы свою остроту.

Возможности современных информа-
ционных технологий намного опережают
потребности фондового рынка в скорости
и надежности обработки информации.
Поэтому, если исключить из рассмотрения
заинтересованность в контроле над тем
или иным элементом учетной системы, в
принципе безразлична конфигурация ее
сегментов. Естественно, только при усло-
вии, что каждый из этих сегментов наде-
жен и взаимодействует с другими. 

Основой такого взаимодействия дол-
жен стать электронный документооборот.
Ряд шагов на пути к его созданию был
сделан в течение 2004 г., когда на осно-
ве предложений НДЦ рабочая группа

ПАРТАД, в которую вошли представители
крупнейших инфраструктурных организа-
ций, таких как НДЦ, ДКК, Иркол, НИКойл,
ЦМД, депозитарий Росбанка, НРК, депо-
зитарий Газпромбанка, согласовала доку-
мент «Форматы электронного взаимодей-
ствия регистраторов и депозитариев».
Эти форматы были утверждены советом
директоров ПАРТАД, а комитет по стан-
дартизации и сертификации проводит все
необходимые мероприятия для придания
данным форматам статуса обязательных с
начала лета 2005 г. Также был разрабо-
тан и утвержден «Регламент сопровожде-
ния и развития форматов», что говорит о
том, что документарная база для исполь-
зования форматов сообщений к настоя-
щему моменту практически создана. 

Таким образом, казалось бы, все го-
тово к тому, чтобы ведущие участники
учетной инфраструктуры начали органи-
зовывать электронный документооборот,
работать над проблемой автоматической
обработки входящих и генерации исходя-
щих сообщений своими системами, что в
конечном итоге привело бы к качествен-
ному повышению эффективности учетной
системы.

Однако, работая над согласованием
единых стандартов, рабочая группа вы-
явила проблемы, связанные с законода-
тельством, «заточенным» под бумажный
документооборот (т. е. приходилось де-
лать не идеальный формат с точки зре-
ния технической части, а «законодатель-
но ориентированный»).

Анализ проблем, зафиксированных в
процессе этой работы, привел к выводу о
необходимости доработки нормативной
правовой базы с целью замещения бу-
мажных документов электронными.

Как отмечают эксперты1, документ
сам по себе не существует. Он встроен
в правовую систему, в которой является
важным, но не единственным компонен-
том. Другие компоненты включают в себя,
например, установленные процедуры экс-
пертизы подлинности, систему норм, поз-
воляющих использовать документ в каче-
стве доказательства, в том числе в суде,
правила идентификации автора, т. е. под-
писи (например, подпись физического
лица на паспорте) и т. д. Отличие собст-
венно документа от любой другой инфор-
мации, представленной в той или иной
форме заключается именно в том что его
признаки, правила создания и использо-
вания описаны в нормативных правовых
документах. В отношении электронного до-
кумента справедливо аналогичное заклю-
чение. Таким образом, для того чтобы сде-
лать использование электронных докумен-

тов возможным необходимо не только
описать в нормах права электронный до-
кумент, но и адаптировать правовую сис-
тему, частью которой он является.

Определенные в законе «Об элек-
тронной цифровой подписи» от 10 янва-
ря 2002 г., № 1-ФЗ понятия электронного
документа, электронно-цифровой подпи-
си и распространение действия данного
закона на отношения, возникающие при
совершении гражданско-правовых сде-
лок, заложили основу для замещения до-
рогой и нетехнологичной системы обмена
бумажными документами. Однако, наряду
с решением важнейшего вопроса об ис-
пользовании электронной цифровой под-
писи в электронных документах, при со-
блюдении которых электронная цифровая
подпись в электронном документе при-
знается равнозначной собственноручной
подписи в документе на бумажном носи-
теле, он поставил ряд вопросов, связан-
ных с директивой ряда законов и подза-
конных нормативных правовых актов об
использовании бумажного документа.

Одним из таких документов является
Положение о ведении реестра владель-
цев именных ценных бумаг, утвержденное
Постановлением Федеральной комиссии
по рынку ценных бумаг от 2 октября
1997 г. № 27, которое устанавливает по-
рядок ведения и требования, предъявля-
емые к системе ведения реестра вла-
дельцев именных ценных бумаг, обяза-
тельные для исполнения регистраторами
и эмитентами.

В приложении к настоящей статье
приведена таблица, в которой сведены
положения указанного нормативного до-
кумента с аргументацией в отношении
этих положений, которые с точки зрения
авторов должны быть пересмотрены с це-
лью организации полноценной системы
электронного документооборота между
профессиональными участниками рынка
ценных бумаг, в том числе депозитария-
ми, и регистраторами. 

Следует подчеркнуть, что речь идет
скорее о необходимости подготовки но-
вого нормативного правового документа,
который бы установил правовой режим
взаимодействия регистраторов с депози-
тариями и иными профучастниками рын-
ка ценных бумаг на основе электронного
документооборота, ориентируясь в основ-
ном на современные требования к техно-
логии и срокам проведения операций, а
не о переписывании 27-го Постановле-
ния. Положения этого документа во мно-
гом инкорпорированы регистраторами,
учтены в операционных технологиях и
программном обеспечении. Проблема

1 См.: Марченко А. «Предварительные соображения» http://www.libertarium.ru/libertarium/l_eldoc_mar/.
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заключается в том, что одни и те же тех-
нологии применяются при обслуживании
профессиональных и непрофессиональ-
ных инвесторов.

Потребности профессионалов и, соот-
ветственно, развитие рынка ценных бу-
маг России зависит от того, насколько
полно и продуманно будут выстроены
правоотношения между профучастника-
ми, в основе которых лежит система об-
мена электронными документами. 

При этом представляется, что органи-
зован такой документооборот может быть
только на основе корпоративной информа-
ционной системы, т. е. в соответствии с оп-
ределением закона «Об электронной
цифровой подписи», информационной сис-
темы, участниками которой может быть ог-
раниченный круг лиц, определенный ее
владельцем или соглашением участников
этой информационной системы. Такой вы-
вод следует из того факта, что только в
рамках корпоративной системы участники
могут договариваться о таких деталях взаи-

модействия, которые не целесообразно и
не естественно прописывать в норматив-
ных правовых документах. 

Теперь постараемся сформулировать
основные требования к нормативно-пра-
вовому акту, условно назовем его «Поло-
жение о взаимодействии регистратора и
номинального держателя акций». Такой
документ должен содержать:

- изъятия из 27-го Постановления, ка-
сающиеся всех пунктов, в которых в яв-
ном виде прописано использование бу-
мажного документа (см. Приложение);

- легализацию и регламентацию про-
цедуры взаимодействия с использовани-
ем электронных документов и электрон-
ной цифровой подписи;

- требование по исполнению опера-
ции регистратором по счету номинально-
го держателя в один день;

- требование по исполнению опера-
ций по счету депо владельца в день прове-
дения операции по лицевому счету номи-
нального держателя держателю в реестре;

- особенности учета и хранения ре-
гистратором информации о номиналь-
ном держателе, которые предполагали
бы обязанность регистратора синтези-
ровать учет информации обо всех цен-
ных бумагах, учитываемых на всех сче-
тах, открытых данному номинальному в
реестрах, которые ведет регистратор.
Это позволит осуществлять электронное
взаимодействие по единому идентифи-
катору, формировать исходящие доку-
менты регистратора по ВСЕМ ценным
бумагам каждого номинального держа-
теля;

- ссылку на форматы электронного
взаимодействия, которых должны придер-
живаться регистраторы и депозитарии
(документ СРО);

- а также вопросы:
- порядка составления списков и до-

раскрытия к ним;
- порядка взаимодействия при прове-

дении операций по поручению эмитента;
- порядка проведения сверок и др.

Пункты 27-го Постановления, которые потребуют иной трактовки при использовании электронных документов Комментарий

3.4.1. Анкета зарегистрированного лица, образец печати и подписей должностных лиц, имеющих в соответствии с
уставом право действовать от имени юридического лица без доверенностей

Устанавливает требование о наличии печати и подписи,
которое может быть выполнено только предоставлени-
ем бумажного документа

3.4.2. Передаточное распоряжение. В случае передачи заложенных ценных бумаг передаточное распоряжение также
должно быть подписано залогодержателем или его уполномоченным представителем и лицом, на лицевой счет ко-
торого должны быть зачислены ценные бумаги, или его уполномоченным представителем. Если предоставленное
передаточное распоряжение соответствует форме, предусмотренной в Приложении к настоящему Положению, реги-
стратор обязан принять его к рассмотрению

Установлено требование к форме, а не к формату, т. е.
описанию и содержанию полей. Между тем большинст-
во профучастников понимают данные требования к
форме именно как формат

3.4.3. Залоговое распоряжение. Если предоставленное залоговое распоряжение соответствует форме,
предусмотренной в Приложении к настоящему Положению, регистратор обязан принять его к рассмотрению

Аналогично 3.4.2

3.4.4. Выписка из реестра печать и подпись уполномоченного лица регистратора

Согласно закону «О рынке ценных бумаг» «Выпиской из
системы ведения реестра является документ, выдавае-
мый держателем реестра…». Данное определение поз-
воляет выдавать выписку в форме электронного доку-
мента. Однако дополнительное требование Постановле-
ния исключает эту возможность

5. Требования к деятельности регистратора
Регистратор обязан:
осуществлять проверку полномочий лиц, подписавших документы;
осуществлять сверку подписи на распоряжениях; 
обеспечить хранение в течение сроков, установленных нормативными актами Федеральной комиссии и настоящим
Положением, документов, являющихся основанием для внесения записей в реестр

Процедура проверки подписей подразумевает наличие
бумажного распорядительного документа и документа,
удостоверяющего права распорядителя

7.1. Открытие лицевого счета Аналогично 3.4.1

7.2. Внесение изменений в информацию лицевого счета о зарегистрированном лице Аналогично 3.4.1

7.3. Внесение в реестр записей о переходе прав собственности на ценные бумаги Аналогично п. 5

7.3.1. Документы, необходимые для внесения в реестр записи о переходе прав собственности на ценные бумаги
при совершении сделки 

Аналогично п. 5

7.6.1. Документы, необходимые для внесения в реестр записи о передаче ценных бумаг в залог Аналогично 3.4.2

7.6.2. Документы, необходимые для внесения в реестр записи о прекращении залога Аналогично 3.4.2 и аналогично п. 5

7.7. Внесение в реестр записей о зачислении и списании ценных бумаг со счета номинального держателя Аналогично п. 5

10. Требования к системе документооборота регистратора. После принятия документов регистратор выдает обратив-
шемуся лицу документ, подтверждающий факт приема документов, с отметкой о дате приема, фамилии, имени, от-
честве уполномоченного лица, его подпись и печать регистратора.

Аналогично 3.4.1

10.2. Требования к оформлению документов
Осуществление операций в реестре производится регистратором на основании подлинников документов или ко-
пий, удостоверенных нотариально, за исключением случаев, предусмотренных настоящим Положением.

Данный пункт полностью ориентирован на бумажные
документы и правила работы с ними

Сроки исполнения операций
Если предполагать обязанность регистратора совершать
операции по счету номинального держателя в один
день, то этот раздел не соответствует полностью 
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